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BZ WBK - BZ WBK ogtasza przejecie DB Polska

Rekomendacja: trzymaj | cena docelowa: 377,87 PLN | cena biezaca: 384,00 PLN

BZW PW; BZW.WA | Banki, Polska
Opracowanie: Michat Konarski +48 22 438 24 05

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami BZ WBK oglosit
przejecie wydzielonej czesci DB Polska. Wydzielona
czes¢ skiladac sie bedzie z czesci detalicznej, MSP oraz
domu maklerskiego DB. BZ WBK nie przejmie czesci
korporacyjnej DB Polska oraz czesci inwestycyjnej.
Cena za aktywa zostata wyznaczona na 1 290 min PLN
(z czego 20 min PLN za DB Securities), co implikuje
0,6x P/TBV. DB oczekuje docelowo 129 min PLN
synergii kosztowych oraz 255 kosztow integracji.
Uwazamy, ze przejecie DB Polska jest pozytywna
informacja dla akcjonariuszy. Z jednej strony
transakcja pozytywnie wplynie na EPS spotki (4%-5%
w latach 2019-2021), a z drugiej rozwodni udziat
kredytow hipotecznych CHF w portfelu, co zwiekszy
mozliwosci dywidendowe banku. Jednoczesnie
uwazamy, ze duza czesc¢ (jak nie wszystkie) kosztow
integracji zostanie pokryta przez rozpoznanie tzw.
~bad-will'u” z transakcji w 2018 roku, zas synergie
kosztowe moga nadal okaza¢ sie wyzsze od oczekiwan
dzieki chociazby nizszemu kosztowi finansowania.
Negatywnie w transakcji postrzegamy pasywa
przejmowanego podmiotu (po przejeciu L/D BZ WBK
wyniesie 107%, a BZ WBK bedzie zobligowane do
splacenia finansowania wtascicielskiego w wysokosci
okoto 6 mid PLN), co moze spowodowac presje na
koszty finansowania szczegélnie w 2018 roku.
Niemniej jednak uwazamy, ze transakcja powinna
mie¢ pozytywny wplyw na konsensus prognoz oraz
wycene rynkowaq.

Co BZ WBK kupuje?

BZ WBK przejmuje wydzielong cze$¢ DB Polska (tzw. Core
Deutsche Bank Polska), ktora zawiera dziatalno$¢ detaliczng,
(bez kredytéw hipotecznych FX), MSP oraz biuro maklerskie
DB Securities. Na koniec 1H’17 kredyty brutto Core DB
Polska wyniosty 18,2 mid PLN, depozyty 10,4 mid PLN, zas
finansowanie witascicielskie 5,8 mld PLN. Na koniec 2016 roku
wskaznik NPL Core DB Polska wynidst 0,4% w hipotekach
(50% coverage), 4,5% w kredytach konsumenckich (79%
coverage), 4,5% w kredytach biznesowych (56% coverage)
oraz 2,7% ogotem (76% coverage). Jednoczesnie
przejmowany bank wypracowat w 2016 roku zysk netto na
poziomie 116 min PLN a w 1H'17 51 mIn PLN (ROE 5,2%).

Cena

BZ WBK zaptaci 1 290 min PLN (ptatne 80% akcje/20%
gotéwka) za aktywa Core DB Polska z czego 20 min PLN za
DB Securities. Cena implikuje wskaznik 0,6x P/TBV. W celu
finalizacji transakcji BZ WBK wyemituje 2,75 min nowych
akdji (2,7% udziat w BZ WBK). Emisja akcji przewidziana jest
na koniec 2Q’18, zas zamkniecie transakcji na 4Q’18.
Transakcja bedzie miata negatywny wptyw na wspoétczynnik
wyptacalnosci w wysokosci 65 p.b. Struktura transakcji
(akcje/gotowka) zostata uzasadniona przez Zarzad przez jej
niski wptyw na wskaznik wyptacalnosci banku, a co za tym
idzie mozliwosci dywidendowe w 2019 roku.

DB Polska: Podstawowe dane

(min PLN) 2016 1H'17
Bilans

Kredyty brutto* 17 419 18 244
Kredyty netto* 16 994 17 815
Aktywa 17 594 18 401
Depozyty klientéw 9491 10 406
Finansowanie wtascicielskie 6 047 5766
Kapitat wiasny 1875 2 044
RZiS

Wynik odsetkowy 407 196
Wynik z tytutu optat i prowizji 281 153
Przychody netto 688 349
Koszty bez optat regulacyjnych -340 -175
Optaty regulacyjne**x* -97 -54
Odpisy z tyt. utrat. wart. i rezerw -92 -46
Podatek dochodowy -43 -23
Zysk netto 116 51
Aktywa pod zarzadzaniem 5 964 6 899
Koszty / przychody**** 49,40% 50,20%
Koszt ryzyka****x* 0,53% 0,50%
Wskaznik ROE 6,50% 5,20%
Wskaznik CET1 13,88% 13,88%

Zrédto: BZ WBK, Domu Maklerskiego mBanku

Wplyw przejecia na BZ WBK

Portfel kredytow BZ WBK wzrosnie do 130 mld PLN, zas
depozytow do 121 mid PLN. Jednoczesnie suma bilansowa
BZ WBK wzrosnie do 169 mld PLN, co znaczaco go przyblizy
do #2 na rynku - Banku Pekao. Udziat kredytéw CHF w
portfelu ogdtem powinien spas¢ do 10,7% z 12,5%
obecnie ,co przyblizy bank do wypfaty dywidendy. Wedtug
Zarzadu banku transakcja oraz amortyzacja portfela CHF
spowoduja, ze udziat kredytdow CHF w portfelu ogdtem w
2018 roku spadnie ponizej 10%. Jednoczesnie spfata
finansowania wiascicielskiego oraz wzrost wskaznika L/D do
107% spowodujg szerszg akcje depozytowg BZ WBK w 2018
roku, co moze negatywnie zosta¢ odzwierciedlone w marzy
odsetkowej banku.

Bazujac na konsensusie rynkowym BZ WBK szacuje, ze
wzrost zysku netto na akcje (wylaczajac koszty integracji)
wyniesie +2,1% w 2018 roku, +3,9% w 2019, 4,1% w 2020
i 4,6% w 2021. Finalnie synergie kosztowe majgq wynies¢
129 min PLN w 2021 roku. Jednoczesnie BZ WBK moze
zaksiegowac znaczacy zysk jednorazowy z rozpoznania tzw.
,bad-will'u w 4Q’18. Oczekujemy, ze zysk jednorazowy
pokryje w znaczacym stopniu lub w catosci koszty
integracyjne w wysokosci 255 min PLN (lata 2018-2021).
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DB Polska: Portfel kredytowy

Core DB Polska* BZ WBK

(min PLN) 1H'17 9M'17 Razem
Detaliczne 12 223 57 517 69 740
Hipoteczne 9 669 37 463 47 132
PLN 9 669 23 477 33 146
FX 0 13 907 13 907
Konsumenckie 2 554 20 054 22 608
Korporacyjne 6 021 53 860 59 880
Razem 18 244 111 376 129 620
udziat FX hipotek 0,0% 12,5% 10,7%
Zrédto: BZ WBK, Domu Maklerskiego mBanku; *szacunek Domu Maklerskiego mBanku
BZ WBK: Wptyw na EPS transakcji
2018 2019 2020 2021
Wzrost / (spadek) zysku na akcje (%)* 2,10% 3,90% 4,10% 4,60%
Wzrost / (spadek) zysku na akcje (%) -0,90% 0,70% 3,40% 4,20%
Implikowana kontrybucja Core DB Polska 120,3 186,5 211,9 243,2

Zrédto: BZ WBK, Domu Maklerskiego mBanku *bez kosztéw integracji
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV - dlug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wkasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatdw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowga przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiEI‘!IE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat si¢ neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUIJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMADJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie¢ w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibgq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwa Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej
starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym
informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w pemi odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy
do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim.
W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdinym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych.
Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na
podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej swiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotéw
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréow wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie interesow
powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sa aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Dom
Maklerski mBanku lub na dzier wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions (spdtka z grupy Asseco Poland), Atal, Bank Ochrony Srodowiska, Capital Park, Ergis, ES-
System, IMS, MLP Group, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Polski Bank Komdrek Macierzystych, Solar Company, Tarczynski, TXM, Vistal Gdynia, Zaktady Automatyki ,Polna”, Zastal, ZUE.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Alior Bank, Asseco Business Solutions (spdtka z grupy Asseco Poland), Atal, Bank Ochrony S'rodowiska, BZ WBK,
Capital Park, CCC, Cyfrowy Polsat, Enea, Energa, Ergis, ES-System, Eurocash, Lotos, IMS, JSW, KGHM, Kruk, LW Bogdanka, MLP Group, Neuca, Orange, Polimex-Mostostal, Polski Bank
Komorek Macierzystych, PKN Orlen, PGNiG, PZU, Solar Company, Tarczynski, Tauron, TXM, Vistal Gdynia, Zaktady Automatyki ,Polna”, Zastal, ZUE.

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: Agora, Alior Bank, Asseco Poland, Atal, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao,
Boryszew, BZ WBK, Capital Park, CCC, CD Projekt, Cyfrowy Polsat, Echo Investment, Elemental Holding, Enea, Energa, Erbud, Ergis, Erste Bank, Eurocash, Getin Noble Bank, Impexmetal,
ING BSK, KGHM, Kruk, Lotos, LW Bogdanka, Netia, Orange Polska, OTP Bank, PA Nova, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polnord, Polski Bank Komdrek Macierzystych, Polwax, PZU,
Raiffeisen Bank International, Robyg, Skarbiec Holding, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Tauron, TXM, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotki: TXM.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. petnit role wspétprowadzacego Ksiege Popytu na rzecz: Famur, LC Corp, GetBack.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientéw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw
wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej
zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w
Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z
racji petnionej w Spdtce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza
wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza
zmiennos$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych
wyptaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spdtek deweloperskich; jej wadg jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.
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